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 （続紙 ２ ）                          
（論文審査の結果の要旨） 
本論文は，日本企業の確定給付型（DB）年金を中心とした退職給付制度の財務的な効
率性，およびDB年金のリスク回避傾向に関する実証分析と理論的な考察をまとめたもの
である。実証分析では，企業年金の運用に長年従事してきた著者の実務経験と近年改善
されつつある開示データを用いて，長期間の個別企業の年金パフォーマンスを推計し，
分析を行っている。本論文の第１章のうち，退職給付信託という日本独自の制度に関す
る分析と考察は，査読付雑誌に採用された学術論文をベースにしている。また，第４章
と第５章は，著者が学会報告（査読付プロシーデングス）を行った研究を発展させたも
のである。以下，本論文の意義について要約する。 
第一に，長期間（2002年~2017年）の退職給付会計データを用いて，約600社の個別
企業の年金リターンを推計し，リターンランキングを作成していることがあげられる。
個別企業の年金運用に関するデータは，2014年までは限定的な開示にとどまっていた。
長年にわたり企業年金の運用に従事してきた著者は，制度，理論，実務に精通してお
り，その知見と情報開示が進んだ最近のデータを用いて，過去の年金運用のパフォーマ
ンスを推計している。この領域の既存研究は，公開されていた拠出金（掛金）のデータ
を用いており，運用パフォーマンスを使った研究は行われていない。著者は，運用パフ
ォーマンスを推計することで，年金資産の一部（拠出金）だけでなく，運用成果を含む
全資産が企業の財務や市場評価に与える影響を分析する方法を示している。この方法に
より，年金運用のパフォーマンスと企業経営の属性（財務的なリスクの程度）や退職給
付信託に関する新たな分析結果も示している。  
第二に，日本のDB年金の運用パフォーマンスが相対的に低い理由として，情報開示に
注目し，理論的な考察を行ったことである。本論文の実証研究において，日本のDB年金
のパフォーマンスは，企業本体のリスク回避的な指標（自己資本比率が高い等）と関係
することが確認されている。著者は，投資家行動に関する先行研究を詳細に分析し，自
身の実証結果と実務経験を踏まえ，日本のDB年金におけるリスク回避傾向は，会計開示
制度にあるという仮説を提示している。その上で，資産オーナーとアセットマネージャ
ーからなるモデル分析を行い，情報開示による資産オーナー間の競争が，運用パフォー
マンスの向上に結びつくことを示している。このようなアプローチは，先行研究では行
われておらず，独自性があると同時に説得的でもあると評価できる。  
第三に，2002年以降の日本の退職給付ファイナンスに関する長期的な傾向を分析して
いることである。とくに，第１章でとりあげられている退職給付信託（日本独自）の解
説とその実証研究は，今後この分野の研究を行うものにとって嚆矢になることが期待さ
れる。 
このように，本論文は学術的な研究と著者の実務経験を融合させ，日本の退職給付フ
ァイナンスや年金資産のパフォーマンスに関して，新たな知見を提供していると評価で
きる。しかしながら，本論文にも問題がないわけではない。非公開データを用いた個別
 企業の運用パフォーマンスの推計方法は理論的で説得的でもあるが，公開された短期間
のデータを基にしており，誤差が生じていることが懸念される。資産オーナー間の競争
モデルについては，情報開示が競争を促進するという仮説は説得的であるが，情報開示
制度を明示的に取り入れた均衡分析は行われていない（先行研究の結果を引用してい
る）。また，将来の安定的な給付を担保するために，競争の弊害を抑制する制度が必要
になると考えられるが，そのようなことは論文では述べられていない。 
ただし，これらの諸課題は，著者が今後の研究において取り組むべき課題であり，博
士論文としての評価を著しく低下させるものではない。令和2年１月26日に３名の審査
委員が論文内容とそれに関連した口頭試問を行った結果，合格であると認めた。以上よ
り，本論文を博士（経営科学）学位論文として認定する。 
  
 
 
 
